CAPITULO &

LA PLANEACION FISCAL COMO UNA ESTRATEGIA FINANCIERA

5.1 Concepto.

Estudio previo de un determinado hecho o situacién, a la luz de las
disposiciones fiscales vigentes, a fin de tomar una decision en el sentido de
hacer o dejar de hacer aigo, con el objeto de lograr las maximas ventajas
posibles en materia fiscal. Por ventaja fiscal debemos entender el ahorro total o
parcial de impuestos, su diferimiento minimizacién o suprimir el pago, o
simplemente el hecho de evitar sanciones o recargos de parte de las

autoridades fiscaies.

5.2 Importancia y necesidad de la planeacion fiscal.

Una de las fases mas importante de la administracion fiscal es la
planeacién y ésta puede entenderse como [a evaluacidn de diferentes
situaciones fiscales que pueda producir una determinada operacion y que tenga
como resulfado que se pague un menor importe de impuesto, no se estaria

evadiendo al fisco, evitando la responsabilidad de aportar para el bienestar
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comun, si no que solo se estaria cumpliendo con ésta obligacion de manera
justa. En toda empresa mercantil existe siempre un fin lucrativo o sea ei logro
de una utilidad razonable en relacién con el capital invertido, ahora bien, esa
utilidad a obtener tiene una intima relacion con el impuesto sobre la renta a
pagar, ya que éste se determina precisamenie en relacion directa a la utilidad
obtenida, por lo tanto cualquier ahorro de impuesto iogrado a través de una
adecuada planeacién fiscal se traducira en un aumento en {a utilidad de la

empresa y consecuentemente de sus propietarios o accionistas.

De acuerdo al Articulo 31 Fracc. IV de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, como mexicanos se debe cumplir con la obligacion
de coniribuir para el gasto publico de manera proporcional y equitativa que
establezcan las leyes, sin embargo, dentro de estas disposiciones fiscales
existen beneficios implicitos y explicitos que deben aprovecharse y en
determinado momento pueden hacer que la carga fiscal sea ligera. Se reprueba
enérgicamente las practicas defraudatorias gue tanto dafo hacen al pais,
ademas de ser competencia desleal. La recaudacion, en buena medida, ayuda
a que los ingresos se distribuyan equitativamente entre los mexicanos y que el
pais tenga un desarrollo uniforme por lo que es indispensable estar consciente
de esta situacién. La administracion fiscal de la empresa se centra basicamente

en {os siguientes puntos:

5.2.1 Supervision. Revisidn constante de aspectos fiscales de la empresa,

incluyendo los relativos al pago de contribuciones y cumplimiento de
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obligaciones diversas, asi como en su caso, preparacion de declaraciones de
impuestos, ya que las infracciones a las leyes fiscales pueden originar recargos
y multas que afectan el efectivo de la empresa. En este punto el contribuyente
debe estar informado mediante un reporte mensual, en el que se sefiala el
comportamiento de los impuestos asi como los avances y observaciones gue se

tienen que llevar a cabo en la planeacién fiscal de ta empresa.

5.2.2 Areas de oportunidad. Es la bisqueda de beneficios para el contribuyente
dentro del marco legal, estudiar las diferentes alternativas con el propésito de
minimizar la carga tributaria, lo anterior siempre con estricto apego a la ley. Se
hace un reporte de los resultados obtenidos, se analizan aspectos tales como la
planeaciéon de una nueva empresa, reorganizaciones, adquisicion o ventas de

empresas, fusiones, entre otras.

5.2.3 Sistematizacion. Mecanizar el calculo de los impuestas mediante el uso
de la informatica con el objetivo de evitar errores y que su calculo se apegue a

lo establecido en la legislacion fiscal.

5.2.4 Asesoria y actualizacién. Asesoria a nivel personal de la empresa,
optimizando las opciones que prevé la legislacion fiscal en beneficio del
patrimonio de los duefios o accionistas, en ésta parte tiene que ver también, la
aplicacién y trasmisién correcta, constante y oportuna de las modificaciones

fiscales.
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5.2.5 Defensa fiscal. Interponer inconformidades, recursos administrativos,
juicios ante el tribunal fiscal y amparo ante la Suprema Corte de Justicia de la

Nacién, a través de despachos de abogados fiscalistas.

5.26 Gestoria Fiscal. Tramites y elaboracién de avisos, solicitudes,
contestacion de requerimientos, asi como recuperacion de saldos a favor de

contribuciones, etc.%

5.3 Objetivos de la planeacién fiscal.

5.3.1 El ahorro de impuestos.

Las leyes fiscales por su naturaleza misma, conciben una serie de
situaciones y posibilidades, que el contribuyente puede lograr tratamientos
fiscales preferentes que apegandose a las leyes respectivas se traduzcan en
ahorros considerables de impuestos que de tal manera el contribuyente pueda
diferir, reducir, abatir o suprimir la carga fiscal de la empresa.

a) Diferir. Posponer, retardar el pago del impuesto, incrementar el patrimonio
por el efecto del valor del dinero, a través del tiempo, lo cual se traduce en
mejoramiento del flujo efectivo.

b) Reducir. Disminuir la carga fiscal hasta donde sea posible.

¢) Abatir. Nulificar la carga fiscal de la empresa.

5.3.2 Incrementar el efectivo disponible dentro de la empresa.

22 Mora Mendoza Enrique Martin La Administracion Fiscal de un Negocio Pag. 14
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Esta ventaja se refiere al financiamiento que puede lograrse con el pago
diferido de los impuestos ya que cuando una empresa difiere su pago, puede
utilizar el dinero correspondiente dentro de la empresa, aprovechando ios
descuentos por pronto pago de proveedores, invirtiendo el efectivo en exceso
en valores negociables, prestandolo a alguna filial con la tasa de interés
razonable, etc. Es bien sabido el echo de que el dinero cuesta, por tanto, entre
mas tiempo se tenga dentro de la empresa, de una o de oftra manera se
obtendra una ganancia, reduciendo riesgos de muilta, actualizaciones y

recargos.

5.3.3 El establecimiento de una empresa fiscalmente sano que asegure
satisfactoriamente los intereses del fisco, proveedores, acreedores,

inversionistas, empleados y oifras personas interesadas en la empresa.

Como se sabe, lo resultados de una empresa no atafien exclusivamente
a los accionistas o propietarios, si no que existen diversas personas que de un
modo o de ofro estan interesados en dichos resuliados y consecuentemente
deseando que las utilidades sean lo mas altas posibles y que no exista ninguna
situacion irregular que pudieran poner en peligro la continuidad de la empresa.
Ya hemos dicho que el impacto fiscal puede ser decisivo en una empresa,
razén por la cual esta area debe manejarse con sumo cuidado aprovechando,
desde luego, todas las ventajas susceptibles de considerarse pero cumpliendo
también con las obligaciones que las mismas leyes fiscales establecen, con

objeto de que la empresa pueda desarrollarse en forma cabal y sobre bases

78



firmes, bien cimentadas y dentro de un marco de legalidad, de tal suerte que se
egncuenire en una situacién competitiva respecto a otras empresas y que al
mismo tiempo asegure los intereses de quienes han depositado su confianza en

elia.

En relacidon con este problema del cumplimiento de las obligaciones
fiscales, paulatinamente se ha observado una madurez de los contribuyentes
derivada en algunos casos de una verdadera conviccion de la necesidad de
pagar impuestos y en ofros casos por amargas experiencias de auditorias
fiscales, pero independientemente de las motivaciones de cada caso, en
general el contribuyente se ha dado cuenta de que {os impuestos persiguen un
fin social, de que solo quien cumple adecuadamente con sus obligaciones
fiscales tendra ia libertad de tomar decisiones en el manejo y funcionamiento de
la empresa, de que sdlo asi se tendra derecho a demandar justicia, de que el
aspecto fiscal no sera un obstaculo en las relaciones obrero-patronales, de que
siendo contribuyente honesto no se ensefiard a los empleados a ser

deshonestos.

Abundando lo anterior, sé dird que el establecimiento de empresas
fiscalmente sanas y su adecuado cumplimiento de las obligaciones fiscales no
pueden restringirse al simple pago oportuno y fiel de los impuestos, sinoc que
implica también llevar una contabilidad adecuada y especializada, en tal forma
que mediante un eficiente control interno, garantice una informacion completa,

clara y oportuna, cuyos asientos contables se encuentren debidamente
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respaldados con la documentacidon e informacion que en cada caso requiera.
Esto que aparentemente sélo atarie a la administracion interna de la empresa,
cumple también con disposiciones de tipo fiscal, sobre tode si nos referimos a la
ley del Impuesto Sobre la Renta, la cual reconoce y adapta muchos
procedimientos y practicas surgidas de la contabilidad financiera, ademas, seria
absurdo pretender que se obtuviera una correcta declaracion de impuestos, sifa
fuente de informacidn, gue es [a contabilidad de la empresa, adolece de fallas,
por esto es que las leyes de la materia conceden tanta importancia a los libros y
registros contables y se establecen sanciones tan severas para quienes no lo

ilevan en forma adecuada.

5.4 Disposiciones que rigen la planeacion fiscal.

5.4.1 Jerarquia de leyes

a) Constifucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos

b) Leyes Federales

¢) Reglamentos

d) Reglas generales, acuerdos y circulares publicados en el Diario Oficial de {a

Federacién expedidos por autoridades administrativas®

5.4.2 Principios de legalidad.
a) La autoridad puede hacer aquello para la cual esté expresamente facultada.

(Articulo 14 y 16 de la Constitucidn de los Estados Unidos Mexicanos)

' Mora Mendoza Enrique Martin La Administracién Fiscal de un Negocio Pag. 20
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b) E! contribuyente debe hacer lo que la ley le obligue expresamente

5.4.3 Principios de Constitucionalidad.
La constitucidon conserva supremacia de aplicacién sobre otra ley y
establece principios fundamentales que no deben contravenirse en

ordenamientos secundarios.

5.4.4 Principios de irretroactividad.
La ley no se aplica a acontecimientos ocurridos antes de su entrada en

vigor en perjuicio de persona alguna (Art. 14 Constitucional)

5.4.5 Digposiciones Constitucionales que soportan el derecho fiscal.

a) Art. 31 fraccion 1V: Obligacion de contribuir en forma proporcional y
equitativa.24

b) Art. 73 fraccion VIl y XXIX: Facultades del Congreso de la Unidn para
imponer contribuciones.

¢) Art. 131: Gravar mercancias que se importen o exporten.

En 1766 el economista ingtés Adam Smith formuld los llamados cuatro
principios fundamentales sobre los impuestos, que son muy importantes hasta
el dia de hoy parcialmente transcritos son:

a) Principios de Justicia. Los subditos de cada estado deben contribuir al

sostenimiento del gobierno en una proporcidn lo mas cercana posible a sus

2 Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos Pag. 35
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respectivas capacidades, es decir, en proporcién a los ingresos que gozan bajo
la proteccidn del Estado. De la observancia o el menosprecio de esta maxima,

depende lo que se llama la equidad a falta de equidad de los impuestos.

b} Principios de Certidumbre. El impuesto que cada individuo esta obligado a
pagar debe ser fijo y no arbitrario. La fecha de pago, la forma de realizarse, ia
cantidad de pagar, deben ser claras para el contribuyente y para todas las

demas personas.

¢} Principios de Comodidad. Todo impuesto debe recaudarse en la época y en

la forma en las que es mas probable que convenga su pago al contribuyente.

d) Principios de Economia. Todo impuesto debe pianearse de modo que la
diferencia de lo que se recauda y lo que ingresa en el tesoro publico def Estado,

sea lo mas pequefio posible.?

Es necesario conocer los fundamentos de la planeacién fiscal.

a) Juridico. De acuerdo con el articulo 5° del Cédigo Fiscal de la Federacién, las
disposiciones fiscales que establecen cargas a los particulares y las que
sefialan excepciones de éstas, asi como las que fijan infracciones y sanciones,
son de aplicacion estricta. Es necesario considerar el entorno legal, es decir,

leyes reglamentos, codigos, jurisprudencias, normatividad, etc.

* Margain Manaiitou Emilio Introduccién al Estado de Derecho Pag. 37
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b) Contable. Las operaciones estaran asentadas en registros contables.

c) Documental. Todas las transacciones estaran documentadas y reuniran los

requisitos fiscales que las leyes establezcan.

d) Légico. El sentido comin en las empresas es impredecible y no es la
excepcion el derecho fiscal, las operaciones deben realizarse a valores de

mercado y estar amparadas con documentacion que asi lo pruebe.

Legislaciones y normatividad por considerar en la planeacion fiscal.
1. — Constitucion Politica de fos Estados Unidos Mexicanos

2. — Ley de ingresos de la federacion

3. — Tratados internacionales para evitar la doble tributacion

4. -Ley del impuesto sobre |a renta y su reglamento

5. — Ley del impuesto al valor agregado

6. — Ley del impuesto al activo y su reglamenio

7. — Ley del impuesto especial sobre produccidn y servicio y su reglamento
8. — Legislacion aduanera

9. — Cédigoe Fiscal de la Federacion

10. — Ley de Titulos y operaciones de crédito

11. — Legislacion bancaria

12. — Ley General de Sociedades Mercantiles

13. — Codigo de Comercio
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14. — Ley Federal del Trabajo

15. — Ley del Seguro Social y su Reglamento

16. — Ley del impuesto sobre adquisicion de inmuebles
17. — Leyes Estatales y municipales

18. — Circulares y criterios de la S.H.C.P.

19. -~ Ley de Quiebras y suspensién de pagos.

20. ~ Cdédigo Civil.

21. — Ley del Infonavit.
5.5 Estrategia de la planeacion fiscal.

1. — Elegir la forma legal mas adecuada para constituir la empresa o empresas
desde el punto de vista fiscal, considerando su naturaleza, giro, etc. es decir el

régimen conveniente de inicio de actividades.

2. — Posibilidades de ubicar a la empresa o empresas en el lugar que las tasas
de impuestos sean mas bajas o bien donde existan subsidios o tratamientos

favorables para las operaciones que van a llevarse a cabo.

3. — Acelerar o diferir los ingresos y gastos de la empresa, considerando las
estimaciones de los resultados de afios futuros y [a necesidades especificas de

la empresa.

4. — Dividir el ingreso entre variag empresas a fin de atenuar la progresividad
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de las tasas de impuestos.

5. — Canalizar las inversiones ociosas en aquellos renglones en que existan

tratamientos fiscales preferentes.

6. — Elegir los métodos y sistemas mas adecuados para depreciar los activos

fijos, valuar los inventarios y el costeo de los productos.

7. — Adquirir, fusionar o vender empresas aprovechando tratamientos fiscales

preferentes aplicables a dichas transacciones.

8. - Ver la posibilidad de reducir pagos provisionales.

9. — Aprovechar subsidios, estimulos fiscales y exenciones.

10. - Dar de baja activos ﬁjos- obsoletos al igual el cancelamiento de inventarios

obsoletos.

11. — Evaluar saldos a favor, acreditar, compensar o solicitar su devolucidn.

12. — No anticipar la facturacion.

Seria imposible tratar de enumerar todas las posibilidades de lograr

venfajas en el campo fiscal, ya que son muy numerosas y ademas
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continuamente estan cambiandc en virtud de una serie de factores, cambio en
las mismas leyes, estableciendo determinados incentivos, modificando o
adaptando nuevos procedimientos y consecuentemente nuevas posibilidades,
también por la determinaciéon o cambios de criterios de las autoridades fiscales
sobre determinadas operaciones, todo io anterior se puede decir, que la
planeacidn fiscal es de caracter dinamico, puesto que las perspectivas de lograr
ventajas se encuentran continuamente cambiando, junto con las nuevas

operaciones en las empresas y con la legisiacion vigente.
5.6 Desarrollo de la planeacién fiscal.

5.8.1 Condiciones para la planeacién fiscal
Para el desarrollo de la planeacién fiscal, estd sujeta a diversas

condiciones, entre las que se encuentran las siguientes:

a) Marco Juridico Vigente. Para planear las operaciones de la empresa se debe

estudiar la legislacion vigente.

b) Control interno. La planeacién fiscal debera descansar en un control interno
adecuado de las operaciones de la empresa, el control interno comprende un
plan de crganizacion mediante métodos y procedimientos en forma coordinada,

se adapian en una empresa para el buen funcionamiento de todos sus
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departamentos, junto con sus actividades que realiza, para custodia y
salvaguarda del activo, la verificacion de la informacidn de tipo financiero.?

¢) Estados financieros reales. Para que la planeacion fiscal sea objetiva, debe
basarse en los registros contables de la empresa, los cuales invariablemente

reflejaran la situacion de la empresa con veracidad, confiabilidad y oportunidad.

d) Organizacién. El personal de la empresa involucrado debe estar consiente de
que para que la planeacion tenga éxito, contara con el compromiso de una
implantacion y seguimiento adecuado, asi coma el mantenimiento aportuno de

la planeacion.

5.6.2 Proceso de la planeacidn fiscal.

Este se lleva a cabo considerando los siguientes pasos:
a) Analisis. Estudio integral del contribuyente desde su entorno legal, fiscal y
administrativo. Las diferéntes opciones se evaluaran considerando el cosfo —
beneficio, los posibles riesgos y si en determinado momento procede su

implantacion.

b) Disefio de opciones. Al efectuar el disefio de estrategias siempre se cuida
que exista una razén de negocio, se evalla la viabilidad de la operacion gue se

pretende llevar a cabo a traveés de diferentes puntos de vista y situaciones.

* Amador Sotomayor Alfonso Auditoria Administrativa Pag. 44
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c) Evaluacion de riesgos. Consiste en la determinacion de las contingencias que

pudieran presentarse.

d) Seleccién. En ésta etapa se escoge la estrategia mas conveniente.

e) El plan debe estar por escrito y contener la descripcién detallada, la
calendarizacion de aclividades, sefalando responsables de cada uno de las

etapas o actividades que se llevaran a cabo y de la supervision de ésie.

f) Mantenimiento de ta planeacion. Con el fin de mantener vigente la planeacion
y cada una de las estrategias, es necesario vigilar gue no caduque éste por
cambios de la legislacion fiscal o simplemente porque algunas estan pendientes

de cumplir su objetivo.?’

5.6.3 Calendario de obligaciones fiscales.

Es importante contar con un calendario de obligaciones fiscales para el
pago oportuno y exacio de las contribuciones a que se esta sujefo, este
calendario debera contener por to menos la obligacidn fiscal, forma oficial de la
declaracién, periodo de pago, fecha limite de presentacion, responsables del
calculo y verificacion de éste, fecha limite en que debe realizarse el calculo,

este uitimo, con el objeto de no estar presionado en cuanto a fechas limites.

*" Mora Mendoza Enrique Martin La Administracion Fiscal de un Negocio Pag. 18
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5.7 La planeacion fiscal y la evasion de impuestos.

Al comentar la definicién de planeacion fiscal afimamos que ésta se
efecttia a la luz de las disposiciones fiscales aplicables a fin de lograr las
maximas ventajas posibles, o cual implica que la planeacion fiscal tiene un
fundamento legal, es decir, que se desarrolla en el seno de la ley y
presumiéndose siempre una actuacion de buena fe y honestidad de parte del
contribuyenie que la efectla. La evasion fiscai consiste en omitir el pago de los
impuestos por medio de practicas que violan las leyes fiscales, la evasién es
igual a la defraudacion, para efecto del Cddigo Fiscal de la Federacion (Articulo
109). Violacion podemos consideraria como el elemento distintivo de la
defraudacién, aunque se supone una intencidn dolosa no siempre existe ésta,
ya que en algunos casos se defraudan al fisco por negligencia o
desconocimiento de las leyes fiscales o por error en Ia interpretacion de las
disposiciones legales existiendo en todo los casos defraudacion fiscal, la
defraudacion -fiscal afecta al Estado, a los demas contribuyentes y al propio

defraudador.

1. — Estado. Se le priva de sus ingresos que legalmente le corresponde y no
puede desarrolfar su actividad que tiene a su cargo.

2. — El estado a fin de recuperar su ingreso que dejd de percibir por el
defraudador (o recupera con el contribuyente cumplido, ademas el defraudador
propicia una competencia desleal en perjuicio del contribuyente cumplido,

ofreciendo precios mas bajos que sus competidores.



3. — E! defraudador no puede conocer {a situacion real de su empresa, puesto
que bastaria con una auditoria fiscal para fincarle fuertes responsabilidades e

incluso llegar al extremo de tener que cerrar la empresa.
Causas o motivos de evadir el impuesto.

El obhjeto de esto no es tratar de encontrar una justificacion al delito de
defraudacién, pero si es necesario hacer referencia a los problemas y barreras

que tiene el contribuyente en cumplimiento de sus obligaciones fiscales.

1. — Complejidad en las Normas Fiscales. Las normas fiscales impositivas son
complicadas, no sélo para el contribuyente comun, sino aun para los mismos
estudiosos de la materia, ademas, los continuos cambios en las disposiciones
fiscales, que confunden a los administradores de finanzas de la empresa para

planear sus operaciones.

2. — Aplicacién arbitraria de las leyes. No se duda de que los empleados del
fisco por aumentar los ingresos, interpreten y apliquen arbitrariamente 1a ley,

aunado a esto (a diversidad de impuestos.

Se han dicho algunos puntos de evasién fiscal, sus causas, efectos, es
una practica que lesiona desde todos los puntos de vista, contrario a todo eslo,
encontramos que la planeacion fiscal persigue también un ahorro de impuestos,

constituye una practica saludable que protege los intereses del contribuyente y
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el fisco, dentro de un marco de legalidad, pues si bien es ciertc que las leyes
fiscales establecen cargas y obligaciones para el contribuyenie, también lo es
que de ellas se derivan prefrogativas y derechos, la planeacién fiscal es un
derecho del contribuyente, el cual trata de salvaguardar sus intereses sin que

por ello tenga forzosamente que infringir [as disposiciones fiscales.
5.8 Quiebra de empresas.

Si no fuese por la gran cantidad de empresas que fracasan no se haria la
pregunta “;Por qué es necesario planear?” En efecto buena parte de los
problemas financieros y especial aquellos que afectan a las empresas
pequenias, suelen surgir por una falta de planeacién. Evidentemente, gran
namerc de quiebras podrian evitarse mediante una planeacién adecuada. De
las empresas que planean son pocas las que fracasan, hay otras causas de
fracaso, pero fa mayoria de las quiebras se afribuyen a empresas que carecen
de planeécién. en este breve estudio se hablara de algunas otras causas de

fracasos.

5.8.1 Falta de habilidad administrativa.

La falta de plancacion tiene que ver con [a administracién, la
administracion deficiente es responsable de todos los fracasos de la empresa.
La expansion exagerada, la asesoria financiera inadecuada, un equipo
deficiente de vendedores, costos de productos altos, mala planeacion fiscal, son

la clase de factores que pueden ocasionar el fracaso final de la empresa, por lo
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regular las decisiones de mayor alcance se juzgan en térmminos de efectivo, el
administrador financiero juega un papel fundamental al evitar u ocasionar un
fracaso de la empresa. Su papel es mantenerse al tanto del pulso financiero de

la empresa.

5.8.2 Actividad econdmica. La actividad econdmica especialmente las
depresiones econdémicas pueden contribuir al fracaso de una empresa. Si la
economia entra en recesidn, las ventas de la empresa pueden disminuir
dejandolas con costos fijos altos e insuficientes rendimientos para cubrir las
erogaciones operativas y financieras fijas, esto significa que los ingresos no
cubren ios costos, las utilidades reales han descendido por debajo de los

rendimientos esperados.?®

5.8.3 Problema financiero.

Una empresa estaria en quiebra si es insolvente porque no puede hacer
frente a- sus obligaciones circulantes cuando vencen, aungue el activo total
exceda de su pasivo {otal, esto es insolvencia técnica, una empresa estara en
guiebra si su pasivo total es superior a una valuacién justa de su activo total, es

decir si el capital contable real de ta empresa es negativo.

5.8.4 Madurez Corporativa. Las empresas como los individuos, no tienen vida
infinita, una empresa pasa por las etapas de nacimiento, crecimiento, madurez

y declinacion. La administracion de la empresa debe de tratar de prolongar la

*® Weston F. J. E.F. Brighan Fundamenltos de Admon. Financiera Pag. 693
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etapa de crecimiento por medio de adquisiciones, investigacion y desarrollo de
productos nuevos. Una vez que la empresa haya alcanzado la madurez y
comenzado a declinar, debe buscar que la adquiera ofra empresa o liquidarse
antes de fracasar, la planeacién administrativa adecuada debe contribuir a que

la empresa retarde una declinacion y fracaso final.

5.8.5 Fuerzas externas. Inundaciones que vienen siendo catastrofes, desastres,

huelgas. Sobre estas se tienen muy poco conirol y se dificulta tener una

proteccidn razonable.
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CAPITULO 6

EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

6.1 Concepto

Valorar lo realizado, examinar las acciones propuestas, a la luz de un
conjunto de criterios, comparar los beneficios y los costos del proyecto para
determinar las ventajas y desventajas que se obtendrian con proyecios

distintos.?®

6.2 importancia

Es innegable que un problema que agobia a las empresas, a nivel macro
v miéro econdmico, es la escasez de recursos, ante una miultiple necesidad que
exigen satisfaccion. La solucidn surgird en la medida en que existan experios
capaces de efeciuar una apropiada evaluacidén de proyectos de inversioén, gue
permita la canalizacidn de los recursos escasos hacia aguellas actividades gque
realmente lo necesitan. Este problema se observa en {as empresas, cuando se
le presenta al director general los ejecutivos encargados de las diferentes
funciones de la empresa y le exponen sus necesidades, las cuales luego de ser

traducidas a términos monetarios y sumadas, no pueden ser satisfechas en su
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totalidad, ya que los recursos no son suficientes. En este caso el director
general tendra que ordenarlas para dar preferencia, normalmente, aquellas que
generen mas utilidades. No se puede negar que todos [os proyectos se
justifican, pero no todos son realizables al mismo tiempo, por lo que habra que
seleccionar fos mas rentables, en esto consiste la problematica de evaluacién
de proyectos de inversidn, el estudio que se efectia para ordenar los proyectos
de acuerdo a su preferencia debe ser muy minucioso, ya que en ese momento
se va a comprometer {os recursos por varios periodos, con el fin de generar en
el futuro un mayor poder de compra que el actual.

Los proyectos de inversidn tienen que valorarse por varias instituciones,
por una serie de razones diferentes. Los acreedores, inversionistas o posibles
accionistas, lo evaldan antes de conceder prestamos o hacer aportaciones, se
hace la evaluaciéon para analizar si el proyecto es correcto desde el punto de
vista técnico, econdmico, financiero y de direccidn. La intensidad de la
eva-luacién depende de fo completo que haya sido {a preparacion del proyecto y
la claridad de su presentacién, por lo tanto, el procedimiento de evaluacion
depende del estado en que se presenta el proyecto, el encargado o encargados
de la evaluacidn, dirigiran su atencidn principalmente a los puntos débiles
considerados. La evaluacion de todo el proyecto de inversion consume tiempo y
dinero, segun la magnitud de la inversion, pero desde luego los retrasos y
gastos correspondienies son evidentemente menores que los que ocasionaria
la aprobacion de un proyecto incorrecto. Podemos decir que el asesoramiento

para la evaluacién de todos los proyectos de inversion, debe ser realizado por

956



personal profesional experimentado ya sea en ingenieria, economia o
contabilidad, segun sea el caso. En inversiones de gran magnitud como por
egjemplo en un proyecto gubernamental o en uno industrial, se acostumbra
formar comisiones de estudio formadas por especialistas técnicos, econémicos
y financieros.

6.3 La toma de decision de inversidn a largo plazo

El término inversidn a largo plazo se refiere a la adquisicion de recursos
que se esperan produzcan beneficios a la empresa en un periodo de tiempo
razonablemente largo, generaimente mas de un ano. Las inversiones deben
realizarse estratégicamente ya que dependen de éstas muchos hechos futuros
de la empresa, existen ocasiones en que el éxito o fracaso de una empresa
depende de la manera con gue se haya tomado una decision de este tipo. Las
decisiones de inversion a largo plazo generalmenie envuelven una suma muy
considerable de dinero y de aqui se deriva su importancia, pues una mala
décisién afectaria el bienestar de la empresa desfavorablemente, de aqui se
desprende la necesidad del estudio de todo los factores relevantes necesarios
para asegurar una inversion eficiente, actualmente, existen directores que
toman decisiones intuitivas basadas en experiencias y presentimientos propios
por pura corazonada, gue ponen en duda la efectividad de la decisién, este tipo
de decision es arriesgado puesto que no se realizan estudio alguno de los datos
necesarios y de las posibles consecuencias que puedan acarrear una decision

de esta importancia de la cual puede depender la estabilidad de (a empresa.
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La toma de decisiones de inversidn a largo plazo requiere de la
consideracién de dos factores decisivos que necesitan especial interés:
1. — Duracion del compromiso.

2. — Monto o cantidad def compromiso.

El tiempo y el dinero juegan un papel importante en la toma de
decisiones de inversién a largo plazo, ya que por lo general dicho tipo de
inversion compromete a la empresa econdmicamente por un largo periodo de
tiempo, este tipo de compromiso requiere de la atencion de los altos ejecutivos
de la empresa ya que es de los tipos de inversion que basan el futuro de dicha
empresa en el grado de efectividad con gue se tome la decision. Se puede dar
el caso de que para realizar una inversion a largo plazo se requiera no sélo del
consentimiento de la alta direccion, sino también el consentimiento de los
duerfios o0 accionistas, cuando se necesita obiener fondos por medio de
préstamos a largo plazo, para aplicarlo directamente a la inversion, para esto es

necesario la autarizacion de los duefos o accionistas.

Para ta toma de decisi6n a targo plazo es necesario seguir los siguientes

pasos:

6.3.1 Tener conocimiento de! problema.
Es necesario que antes de tomar alguna decision estemos congcientes de
que existe una interrogante, a la cual se le debe buscar una solucidon que

resulte lo mas satisfactorio posible para beneficio de la empresa. Este problema
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debe ser estudiado cuidadosamente y revisado para que los directivos
encargados de tomar la decisién se vayan introduciendo y ambientando con el

mismo para que se facilite la resolucién de esta interrogante.

6.3.2 Identificacién de alternativas.

Este paso del proceso de la toma de decisiones requiere que se generen
todas las alternativas disponibles y saber cuando se han agotado las
alternativas, esto es importante, puesto que seria muy indeseable descubrir una
mejor forma de hacer las cosas después de habermnos comprometidos

irreversiblemente en otro curso de accion.

6.3.3 Evaluar las alternativas.

Una vez teniendo recopilado todos las datos ¢ informes referentes a las
diversas alternativas, se pasa a la evaluacion de éstas, fa efectividad de esta
evaluacion depende en gran parte de la manera en que se haya realizado ia

recopilacién de datos.

6.3.4 Comparar las alternativas.

Teniendo todas las alternativas ya evaluadas, el siguiente paso seria el
proceso de comparacidn donde se determinan todos los pros y todas las
contras que tengan cada una de las diferentes alternativas.

6.3.5 Tomar la decisidn.
Este punto es el mas importante de todos, consiste en decidir de entre

todas las alternativas, la mejor de todas, se tiene que concluir cual de las
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diferentes alternativas traera mas beneficios a la empresa, el problema principal
de este paso en la toma de decisiones es el de seleccionar el proyecio

alternativo de inversién que produzca mayor rendimiento a la empresa.

6.3.6 Control de alternativas seleccionada.

Mediante procedimientios de seguimienio y control del provecto
seleccionado, es posible comparar la inversion actual, los ingresos netos
obtenidos y el rendimiento real obtenido, con las estimaciones de inversién
ingresos netos y rendimientos esperado del proyecto. Estos procedimientos de
seguimientos y control de las inversiones es muy recomendable que sea
implantado en toda organizacién, permiten comparar los resuitados obtenidos
con los planeados. Los procedimientos de seguimiento y control no tiene como
abjetivo sefialar al responsable de {os errores ocurridos, si no evitar que estos
mismos errores se vuelvan a cometer en el futuro, ademas, cuando estos
procedimientos son implementados, la alta administracién de una organizacion
esta en una méjor posicion de evaluar el riesgo y la incertidumbre a todo

proyecto de inversion.

6.4 Tipos de evaluacién de un proyecto.

6.4.1 Mercado.
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El estudio del mercado abarca la investigacién de algunas variables
sociales y econdmica que condicionan el proyecio, entre ellas se pueden
mencionar factores tales como el grado de necesidad o la cuantia de la
demanda de los bienes o servicios que quieren producir, {a forma en que la
demanda se ha venido atendiendo, el estudio de mercado para un proyecto
especifico no se debe confundir con {os estudios por productos que se realizan
fuera del contexto de cualquier proyecto, en el caso de un proyecto, ia finalidad
del estudio del mercado es probar que existe un numero suficiente de
individuos, empresas U otras entidades econdémicas. El estudio de mercadc de
un proyecto debe presentar cuatro aspectos que sélo se hara mencion

prevemente.

a) Demanda. Cuantificar la existencia, en ubicacion geografica, de individuos o
entidades organizadas que son consumidores o usuarios actuales o potenciales
del bien o servicio que se piensa ofrecer.

b) Oferta. La fc-)rma en que la demanda sera atendida.

¢) Precio. Tiene que ver con {as distintas modalidades que toma el pago de
esos bienes o servicios, sea a través de precios, tarifas.

d) Comercializacion. Forma en que se espera distribuir los bienes o servicios
que se produciran con el proyecto.

6.4.2 Técnica. Los especialistas en éste estudio, tienen que ver con el tamario,

proceso y localizacion del proyecto.
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a) Técnica. Es la capacidad del proyecto y factores que condicionan el tamafio
tales como: mercado, capacidad financiera, insumos materiales y humanos,
transporte y capacidad administrativa.

b) Proceso. Las transformaciones que realizara el aparato productivo creado
por el proyecto para convertir una adecuada combinacion de insumos en cierta
cantidad de productos.

¢) Localizacidon. Eleccion del terreno, area fisica donde se situara el proyecto.

6.4.3 Financiera. Los recursos para sufragar los gastos en que deberz incurrir
la entidad responsable del proyecto, en sus fases de preparacion, ejecucion,
funcionamiento y los resuitados financieros que dara, constituyen los elementos
basicos del analisis financiero del proyecto. Los recursos financieros asignados
a un proyecto podrian emplearse alternativamente en otro proyecto con distinta
rentabilidad, la que habria que comparar con la que se prevé para el proyecto
en estudio. Debe tenerse en cuenta, ademas, que el proyecto tiene un periodo
de maduraciﬁn, es decir, que transcurrira cierlo tiempo entre el momento en que
empiezan las inversiones y el momento en que el proyecto comienzan a rendir
ingresos. Hay ademas un ciclo definido en la produccién de servicios que hace
mediar otro lapso, repetitivo, entre el empleo de los insumos y el pago por el
uso o consumo de los productos. Durante esos periodos es necesario incurrir
en diversos gastos, antes de que el proyecto empiece a producir plenamente
sus beneficios y en consecuencia, se requiere disponer de capital para
financiarlos. La evaluacién financiera debe completarse con un analisis de la

rentabilidad del proyecto por medio de indicadores, tales como: costo de capital,
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fluo de efectivo, valor actual neto y tasa interna de recuperacion,
posteriormente se veran mas a detalle, se puede decir, que la evaluacién
financiera, comprende la inversion, la proyeccion de los ingresos y los gastos y
la forma de financiamiento que se prevén para todo el periodo de su ejecucion
debe demostrar que el proyecto puede realizarse con los recursos financieros

disponibles.*!

6.4.4 Econdmica. Los problemas economicos que se plantean en el estudio de
un proyecto son variabies, sin embargo, siempre se refieren a los factores de
produccion, la evaluacion econdmica del proyecto debe ser esencialmente
cuantitativa, partiendo de los elementos que aportan tos analisis técnicos y
financieros, el aspecto econdémico de un proyecto incluye una dimension
microeconomica y otra macroeconomica, el primer enfoque se relaciona con el
analisis interno del proyecto con la empresa que lo realizard y operara,
analizara la viabilidad y rentabilidad. El segundo enfoque tiene que ver con el
analisis eﬁerno del proyecto frente a la economia en que habra de insertarse
como una nueva unidad de produccion, auténoma o integrada en un sistema.
La evaluacion economica del proyecto se hace para demostrar que es rentable
y que la productividad econdmica en el empleo de los factores utilizados se
considera satisfactoria ya sea segun criterios econémicos de la empresa o
segun los criterios de la politica econémica © social adoptado por las
autoridades publicas que aprobaran el proyecto. La realizacién de un proyecto

tiene siempre un impacto sobre la economia de pais y del area en que se
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locatiza, mas acentuado cuanto mayor sea su importancia. El impacto de!
proyecto sobre la economia debe estudiarse en funcién de las perspectivas de
desarrollo del pais y en especial del sector de actividad y de la region en que se
ubicara. En {a evaluacién econémica también se aplican ciertos indicadores, de
modo que se pueda determinar [a convivencia de llevar a cabo el proyecto, los
indicadores son los que se relacionan con la rentabilidad del proyecto, valor

actual neto, tasa interna de rendimiento de ios cuales se hablard mas adelante.
6.5 Costo del capital.

Es la tasa de rendimiento que debe obtener una empresa sobre sus
inversiones para que su valor en el mercado permanezca sin alteracién. La
aceptacion de proyectos con una tasa de rendimiento por debajo del costo de
capital disminuye el valor de la empresa. La aceptacion de proyectos de una

tasa de rendimiento superior al costo de capital aumenta el valor de la empresa.

El costo de capital se deriva por fuentes externas e internas, el primero
son por ejemplo, proveedores, acreedores y el segundo tiene que ver con las
acciones, tanto preferentes como comunes o de utilidades retenidas, entre

otras.
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Se presentara un ejemplo del costo total del capital, no se determinara el
costo en particular de cada fuente externa o interna se dara ya como un dato,

para esto es necesario llevar a cabo el costo ponderado del capital.??

Fuente del capital Proporcidn Costo

Respecto al total Costo Ponderado

Préstamo a largo plazo 30,000 25% 12% 3%

Acciones preferenciales 40,000 34% 15 5

Utilidades retenidas 50,000 41% 20 8
120,000 100% 16%

Cuadro No.19
El costo total ponderado del capital es de 16%

El punto mas importante es comprender que un proyecto de inversion
debe ser aceptado si su tasa interna de rendimiento indicador que se estudiara
por separado, supera el costo ponderado del capital utilizado. Otra cuestion
muy iniportante a enfatizar, es el hecho de que el conocimiento del costo de las
diferentes alternativas de financiamienio de las cuales una empresa tiene
acceso, permite tomar mejores decisiones en cuanto a estructuras financieras,
puesto que es obvio que el problema de seleccionar fas fuentes de
financiamiento mas adecuada debe ser resucito independientemente de la

utilizacion que se les den a los fondos obtenidos, comprender con exactitud el
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costo de cada fuente de financiamiento, implica también en algunas ocasiones

sustituir una fuente por otra.®
6.6 Flujo de efectivo en la evaluacion de proyectos.

El flujo de efectivo para propésites de toma de decisiones nos muestra
las entradas de efectivo, asi como las salidas en el momento en que se realizan
dentro de un periodo especifico, generalmente se escoge un aio. Este flujo de
efectivo es una herramienta que utiliza la gerencia cuando se presenta ante un
problema de decisiones de inversidon. Frecuentemente una proposicidn de
inversién implica beneficios y gastos durante uno o mas periodos, cuando esto
ocurre es conveniente combinar las estimaciones de los beneficios y de los
gastos para cada periodo, asi el flujo de efectivo nos podria acarrear a dos
situaciones:

1. — Cuando los ingresos superan a los gastos en un periodo, a la diferencia
resuifante se le llama beneficio neto (sobrante).
2. — Cuando los gastos superan a los ingresos en un periodo a ésta diferencia

se le conoce como desemboiso de caja neto (faltante).

Todos los ingresos con los gastos de un flujo de efectivo elaborado para
un proyecto de inversion, debe estar directamente relacionados con el mismo
para gque formen parte de dicho flujo. Estos ingresos y gastos deben de ser

estudiados muy a fondo partida por partida para poder asegurar una degisién
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mas efectiva, ya que las estimaciones que son futuras, estan expuestas a cierto
grado de incertidumbre. Esta inseguridad del futuro no nos debe lievar a dejar
de prescindir de la elaboracién de un flujo de efectivo, pues este nos muestra
un camino para la determinacion de la mejor alternativa a seguir. El éxito o
fracaso de la decisién de inversion depende grandemente de [a efectividad con
que fue elaborado el flujo de efectivo de un proyecto, llevaria a la empresa a
rendimientos equivocados que podrian fraer consecuencias economicas
negativas, el entendimiento correcto de los factores que forman el flujo de
efectivo nos llevara a una mejor planeacion financiera de {a empresa y al uso
mas adecuado de los recursos existentes.

El flujo de efectivo en relacién con la depreciacién e impuestos.

No se debe caer en la creencia de que el concepto de beneficio neto es
lo mismo que el concepto de utilidad neta que se determina segin el estado de
resultados, la diferencia estriba principalmente en que para determinar el flujo
de -efectivo no se deducen de los ingresos la depreciacion ni las amortizaciones
de los activos fijos, ya que estos gastos no son desembolsables, por otra parte,
para el calculo de [a utilidad neta si se deducen estos gastos de depreciacion de
los ingresos de la empresa. Al realizar la evaluacién de los proyectos de
inversiéon un concepto lega a ser tan importante que en ciertas ocasiones que
de no tomarse en cuenta ocasionaria que se tomaran decisiones erréneas que
repercutirian mucho en {a situacion de la empresa, si algun ingreso o gasto es
acumulable o deducible para efectos fiscaies, se debe calcular el total de los

flujos después de impuestos, caso especial es el relacionado con la
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depreciacion de la inversion que sin ser gasto desembolsable debe
considerarse en la determinacién del beneficio neto después del impuesto,
como la depreciaciéon no requiere el desembolso de caja, por lo tanto es un
costo de operacion que se deduce al calcular la utilidad neta, pero no es un
desembolso que deba ir en el flujo de efectivo. ;por qué debe considerarse en
el calculo de los rendimientos anuales de efectivo después del impuesto?: Ei
gasto por depreciacidon es una deduccién estimada en el calculo del impuesto
sobre la utilidad y éste impuesto es un gasto desembolsable, de aqui, la
depreciaciéon es importante a causa de sus efectos en el impuesto sobre la
utilidad,\ ya que el impuesto se reduce como resultado de la deduccion por
concepto de la depreciacion.

Ejemplo: se compra una maquinaria por el valor de $ 300,000 que se
espera produzca entradas de efectivo de $ 200,000 y salidas de $ 80,000

durante el siguiente periodo se depreciara a razén de $ 30,000 anuales y la

tasa existente de impuestos es de 35%. Cuadro No.20
Entradas 200,000
Salidas 80,000
Beneficie neto (antes de depreciacidn e impuestos) 120,000
Depreciacion 10% 30,000
Beneficio después de depreciacion 90,000
impuesto (tasa 35%) 31,500
Beneficio después de impuesto 58,500
Mas depreciacién {(gasto no desembolsable) 30,000
Beneficio neto después de impuesto 88,500
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Si no tomaramos en cuenta la depreciacidn estariamos incurriendo en un
error que podria tener consecuencias desventajosas para la empresa, se

presentaria de la siguiente forma:

Entrada 200,000
Salida 80,000
Beneficio antes de impuesto 120,000
Impuesto (tasa de 35%) 42.000
Beneficio después de impuesto 78,000

De aqui se desprende como se dijo anteriormente, que para la
preparacion del flujo de efectivo es importante tomar en cuanta los gastos no
desembolsables que repercuten en fa utilidad de la empresa y por consecuencia

en el pago de impuestos que tiene que ver con la salida en el flujo de efectivo.
6.7 Valor presente en la evaluacién de proyectos.

Todos hemos escuchado el refran “vale mas pajaro en mano que cien
volando”. Esto se refiere al valor de los pajaros en el tiempo, pero este principio
también se puede aplicar al dinero. Si se nos ofreciera elegir entre recibir un
peso hoy, es evidente que un peso a recibir dentro de un afio tiene menos valor
que uno que se reciba hoy, porque el peso de hoy da una satisfaccidn
inmediata, aparte no tanto por la satisfaccién, si no porque se puede invertir
dicho peso dentro de la empresa obteniendo un beneficio sobre el, si eligiera
recibir el peso dentro de un afio sacrificaria el beneficio que generaria este peso

durante el afio. El dinero que se recibe o se paga en dos diferentes momentos

109



del tiempo no puede ser sumado o restado el uno del otro sin que tenga que
correrse algun ajuste, ya que dichas cantidades no son equivalentes a causa
del tiempo, el dinero no se puede adquirir sin que devengue costo alguno, es
por eso que los ingresos recibidos dentro de cinco afics son de menor valor si
estos mismos se recibieran en este mismo momento, {a causa es sencilla como
se dijo anteriormente, ya que los ingresos si se reciben en el presente pueden
ser invertidos en algan proyecto que produzca utilidades, al estar evaluando
proyectos de inversion es conveniente tener en cuenta el concepto del valor
actual, puesto que los desembolsos e ingresos que producird dicho proyecto
estafm dispersos en periodos diferentes.>

Ejemplo. Si $ 100 se invierten a una tasa de 10% anual a dos afios.
1er. Afio § 100 (x) 1.10 = 110 valor de la inversion al final del primer afio.
2do. Ao $ 110 (x) 1.10 = 121 valor de la inversion al final del segundo afio.
De aqui determinamos que la cantidad compuesta de $ 100 en dos afios a una
tasa de interés del 10% anual es igual a $ 121, la formula para determinar ésta
cantidad futura es. Férmula No.9

Cantidad compuesta de x=x(1 +i)n
i = tasa de interés
n = numero de afios
aplicando fa formula en el ejemplo anterior es el siguiente:
cantidad compuesta de $ 100 = $ 100(1 + .10)2
=$ 100(1.10)2
= $ 100(1.21)
=$121
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De este modo podemos decir que es indiferente recibir § 121 dentro de
dos afnos o $ 100 ahora, pues si invertimos dichos $ 100 en este momento, nos
darian estos mismos $§ 100 mas $ 121 de intereses al finalizar el segundo afio
suponiendo que la tasa es de 10% anual.

Ahora si analizamos desde otro punto de vista este mismo problema y
nos preguntamos ¢jcuanto dinero debemos de invertir ahora para recibir una
cieda cantidad en el futuro? Seria una situacidbn contraria a la que
estudiabamos en parrafos anteriores, pues antes nos preguntabamos el valor
futuro de una cantidad presente y con {a interrogante de este parrafo nos
preguntamos el valor presenie de una cantidad futura, la férmula para
determinar el valor presente seria. Férmula No.10

Valor presentede $! — _ 1
(1+in

i = tasa de interés

n= Numero de afos

Para comprobar dicho argumento supongamos gue se van a recibir $ 121
dentro de dos afnos con una tasa de interés de 10% anual y s& nos pide
determinar el valor presente de dichos § 121, dicho de otra manera ¢ cuanto
tenemos que invertir ahora a una tasa de 10% anual para recibir $ 121 dentro
de dos aros?

1 1 1 _
VP — 826446

(1+i)n (1+.10)n (1.10)2

V.Pde $ 121 = 121 (x) .826446 = $ 100

111



El valor presente de $ 1 para mayor rapidez es dado en tablas
debidamente clasificadas segudn la tasa de interés y el numero de afios. Todo
esto facilita en gran forma el proceso de la determinacion del valor presente.
Una variedad de este mismo problema es la determinacién del valor presente
de cantidades recibidas periddicamente. Para calcular el valor presente de
estas cantidades recibidas en intervalos de tiempo, no se necesita mas que
sumar los valores presentes de las cantidades individuales recibidas es la
misma sdlo se suman cada periodo.

1 1 1 1

| | +

{1+i) (1+i)2 (1+i)3 (1+i)n

También para el compulo de este valor presente existe una tabla que
facilita la determinacién de dicho valor, que le podemos Hlamar factores de

actualizacion.

Ver tabla de valor presente en apéndice A y B para encontrar los factores

de actualizacion.

6.8 Valor presente neto.

En este momento después de haber analizado los calculos de valor
presente de un solo periodo, asi como de varios periodos empleando las
formulas vy las tablas de valor presente, estamos en condiciones de analizar

como llegar al valor presente neto ya que éste indicador es importante para
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evaluacidn de proyectos de inversidn. El valor presente neto consiste en traer
todos los flujos de efectivo a valor presente en otras palabras actualizados, a
una tasa de descuento y al resuliado se le compara con el monto de la
inversién, se le resta la inversion, si el resuitado es cero o positivo , se acepta el
proyecto, si es negativo no conviene llevar a cabo el proyecto, para encontrar
los factores de descuento, hay que utilizar la tabla (A) y (B), la tabla (A) permite
encontrar el valor de $1 en un periodo a una tasa determinada, se ufiliza
cuando el proyecto genera flujos desiguales durante los periodos y es comun
que ocurra, la tabla (B) permite encontrar el valor de $1 recibido durante varios
periodos a una tasa determinada, se utiliza cuando el proyecto genera flujos

iguales durante los periodos y es menos comun que ocurra.

Para ilustrar lo anterior, se analizara los siguientes ejemplos; cuando los

flujos de efectivo son iguales y desiguales.

Flujo de efectivo iguales

Proyecto A

Flujos de efectivo anuales § 2,600,000

Vida del proyecto 3 arfios
Tasa de descuento 14%

Inversion $ 4,000,000

De acuerdo a la formula de valor presente

2,000,000 _1_ 2,000,000 2,000,000

i — 4,000,000
(1+.14)1 (1+.14)2 (1+.14)3

VPN—
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lo anterior se simplifica st se usa la tabla (B) se busca el factor 14% el 3er afio =

2.322

VPN= $2,000,000(2.322) = 4,644,000 — 4,000,000 = 644,000

VPN= 644,000

Lo cual significa que se paga el proyecto, proporciona el 14% de tasa

deseada y genera 644,000 al valor actual que es la cantidad que deberia

entregarse a los duefios o accionistas como dividendos si aceptaran el

proyecto.
Proyecio B

Flujo de efectivo

Anos

1 $ 1,000,000
2 $ 2,000,000
3 $ 3,000,000

Vida del ﬁroyecto 3 anos
Tasa de descuento 16%

Inversion $ 4,000,000

De acuerdo a la formula de valor presente.

VPN — $ 1,000,000 $ 2,000,000

$ 3,000,000

1
(1+.16)1 (1+.16)2
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Ahora se utilizara 1a tabla A para su simplificar o anterior.

VPN = § 1,000,000 (.862) + $ 2,000,000 (.743) + $ 3,000,000 (.641)
VPN= 862,000 + 1,486,000+ 1,923,000

VPN= 4271000 - $4,000,000

VPN= § 271,000

6.9 Tasa interna de rendimiento.

Consiste en encontrar aquella tasa a la que se descuente los flujos

positivos de efectivo de tal manera que el valor presente sea igual a ia

inversion, la inversion de la fasa antes mencionada serd facil o dificil de

obtener, si el proyecto genera flujo iguales o desiguaies, en el primer caso la

forma es sencilla y en el segundo, mas complicada, pues hay que recurrir al

método denominado prueba y error, a continuacidn se ilustran ambas

situaciones.

Fiujo dé efectivo iguales

Proyecio A

Flujo de efectivo anuales $ 3,000,000
Vida del proyecto 4 afios

Inversién $ 9,000,000

Aplicando el principio de encontrar la tasa donde se igualan los flujos positivos

de efectivo y la inversidn se tendria:
$ 9,000,000 =% 3,000,000(x)

9,000,000 = 3,000,000(3)



X representa el factor por el cual hay que multiplicar los flujos positivos de
efectivo anuales para que se igualen a la inversién que en este caso es obvio
que es 3, como este proyecto genera flujos iguales se recurre a la tabla B.
Periodo 4 que se encuentra entre 3.037 y 2.914 es decir entre 12% y 14%, para
el caso especifico se puede decir que 3 es casi igual a 2.914 de la cual se
deducirad que la tasa interna de rendimiento del proyecto es 14%. Si esta tasa
interna de rendimiento es menor que el costo de capital ponderado o la tasa
deseada por la direccidn, el proyecto debe ser rechazado.
Flujo de efectivo desiguales
Proyecio B

En este ejemplo se encontrara la tasa interna de rendimiento del ejemplo
que se hizo en valor presente en proyecto B, bajo el método de prueba y error,
se ulilizara la tabla A para flujos de efectivo desiguales y se considerara la tasa

de18%y20%

Afos Tasa18 % Tasa 20 %

1 ‘1,000,000(x) .847 = 847,000 1,000,000(x) .833 = 833,000

2  2,000,000(x) .718 = 1,436,000 2,000,000(x) .694 = 1,388,000

3 3,000,000(x) .609 = 1,827,000 3,000,000(x) .579= 1,737,000
4,110,000 3,858,000

Cuadro No.21

La tasa interna de rendimiento de este proyecto es 20 % que iguala a la
inversion de $ 4,000,000.

Lo recomendable para aplicar el método de prueba y error, se calcula al

azar una vez y dependiendo de que el resultado de los flujos de efectivo a valor
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presente esté por debajo o atriba de la inversion, se calcula la tasa adecuada.
Como regla es necesario adoptar el criterio de que si los flujos de efectivo a
valor presente son superiores a la inversion, se debe descontar a una tasa mas
alta que la anterior y viceversa, si los flujos de efectivo a valor presente son
inferiores a la inversion se debe descontar a una tasa mas baja que la que se
utilizé para descontarios originalmenie. En el caso de que no se pueda
encontrar una tasa exacta, porque éstas se encuenfran entre dos tasas
diferentes, se sugiere que se interpole entre ambas tasas y los respectivos
valores actuales que generaran, se analizara un ejemplo con interpolacion.
Suponiendo gue descontando los flujos de efectivo del proyecto se obtienen los

siguientes resultados.

26% 30%
45,500 44,300
La inversion es de $ 45,000 y como se observa, en ninguna de las dos

tasas iguala a los flujos de efectivo.

26% 45500 45,500

30% 44,300 45,000

diferencia 4% 1,200 500

900 - 4166 (x)4% =.0166(x)100 = 1.66% + 26% = 27.66%
1200
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De donde la tasa interna de rendimiento es igual a 27.66%

Después de analizar los diferentes indicadores para evaiuar proyectos de
inversién, nos preguntariamos ¢cual sera el mejor?, Esta pregunta no puede
ser respondida en forma categédrica, lo que si se puede afirmar es que los
métodos que toman ef valor del dinero a través del tiempo son mejores y denfro
de ellos el valor presente es el preferido por las empresas para valuar sus
proyectos, pero cuando se estudia un proyecfo, este debe ser analizado por

todos los métodos, tomando lo mejor de cada uno de elios.

Es importante que conozcamos el periodo de recuperacidn, cuando et
proyecto que se evalua es unc solo, el simple hecho de que se recupere la
inversion esta indicando que el valor presente neto es positivo, cuando hay mas
de un proyecto y que sea posible recuperar con mayor prontitud ta inversion no
implica que sea el mas conveniente para los intereses del inversionista,
dificiilmente se toma una decision basado solo en este criterio, una
determinacién del periodo de recuperacion sélo recuperando la inversiéon y el
otro es donde también se calcula con la recuperacion del costo del capital, el
primero consiste en sumar los ingresos netos o los flujos de efectivo hasta
igualarlos a ia inversidn, en el periodo en el que se iguala es el afioc en que se
recupera la inversion, el segundo de la misma manera solo que incluye el costo
del capital, se muestra un ejempio del primer caso. Un proyecto de cuya
inversién es de $ 9,000,000 va a generar flujos de efectivo anuales de §

3,000,000 durante 4 arios.
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Afos

1 $3,000,000

2 §$3,000,000

3  $3,000,000 9,000,000 = Recuperacion

4  §$3,000,000
$ 12,000,000

Como se puede apreciar la recuperacion de la inversidn es en el 3er afio,

también se puede presentar de la siguiente manera. Férmula No.11

-~

Periodo de recuperacion Inversién

Flujo de efectivo anual

Periodo de recuperacion _ 9,000,000 =3

3,000,000
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CAPITULO 7

METODOLOGIA

7.1 Hipétesis

Al hacer un analisis de la administracién financiera de la empresa
Tanques el Mexicano S. A. de C. V., se contempla llevar a cabo algunas
adecuaciones con el fin de ayudar a los administradores a tomar bien las
decisiones y como resultado ser una empresa prospera y poder competir dentro

del mercado nacional e internacional.

La pregunta a investigar es: ¢ Se cuenta con la estructura financieraen la

empresa para tomar decisiones correctas?

7.2 Diseio Utilizado

Se me properciond informacién de parte de funcionarios y empleados de

[a empresa Tanques el Mexicano, S. A. de C. V., en cuanto a las finanzas, ¢

aspecto administrativo y operacional.



Como documentos de informaciéon fueron los estados financieros y

papeles de frabajo.

El objetivo de obtener informacion de la empresa Tanques ef Mexicano
S. A de C. V., es para confirmar si emplea las estructuras financieras del cual

es objeto de esta investigacion, por lo tanto el disefio es experimental.
7.3 Universo, Sujeto y Muestra

El universc de este trabajo de investigacidn es con respecto a empresas
industriales, ef sujeto de estudio se refiere a Tanques el Mexicano, S. A. de C.
V., la actividad de la empresa es fabricacion de tanques, cajas, semi-remolques,
compra-venta fabricaciéon y reparacién de piezas automotrices, dentro de la
empresa [a muestra se refiere a 12 empleados de cada departamento y a 6

encargados de cada area.
7.4 Instrumento de Medicion Aplicado

Se llevd a cabo la entrevista y el cuestionario, se selecciond el
cuestionario debido a gue tiene que ver con preguntas con fa finailidad de
obtener informacién que me es Gtil en mi investigacién, se hicieron una serie de
preguntas a 12 empleados de cada departamento de la empresa Tanques el

Mexicano S. A. de C. V., en la siguiente pagina se anexa dicho cuestionario.
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De la misma manera se entrevistd a los encargados de cada area para
lograr una informacién mas amplia en cuanto a la administracién financiera de

la empresa Tanques el Mexicano S. A.de C. V.



CUESTIONARIO

1. - ¢ Existe un manual o instructivo de contabilidad?
a) Si
b) No

2. - ;Se emplea catalogo de cuenias?
a) Si
b) No

3. - ¢ Hay una persona encargada en el area de costos?
a) Si
b) No

4. - ; Se elabora el presupuesto financiero y de operaciéon?
a) Si
b) No

5. - 4 Se llevan a cabo las técnicas para la valuacion de salida de almacén?
a) Si
b) No

6. - 4 Se hacen comparativos de los estados financieros?
a) Si
b) No

7.- ¢ Se prepara, analiza y se envia a la direccion de la empresa los estados
financieros?
a) Si
b) No

8. - ¢, Se lleva a cabo la planeacion fiscal?
a) Si
b) No

9. - ¢ Se elaboran estados de fiujos de efectivo?
a) Si
b) No

10. - ¢ Se analizan y evaluan los proyectos de inversién a largo plazo?

a) Si
b) No
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7.5 Procedimiento

La idea es investigar si la empresa Tanques el Mexicano S. A.de C. V.,

cuenta con una estructura financiera adecuada.

El objetivo de esta investigacion es analizar si la empresa Tanques el
Mexicano S. A. de C. V., esta soportado mediante una estructura financiera. La
pregunta de investigacion. ¢ La empresa Tanques el Mexicanc S. A. de C. V.,

cuenta con elementos suficientes al tomar una decision?

La justificacién de este trabajo de investigacion se debe a que gran parte
de las empresas y de ésta que me ocupa en {a investigacién, la administracion
financiera es ineficiente, por fo fanto es de mucha importancia aporiar

elementos suficienies para tomar decisiones correctas.

El Marco tedrico, de ésta tesis se integra: La necesidad del presupuesto
en las empresas, repercusion del costo en los estados financieros, ios estados
financieros para la toma de decisiones, la planeacién fiscal como estrategia

financiera y evaluacion de proyectos de inversion.

La investigacion es descriptiva con la finalidad de evaluar la
administracion financiera de la empresa Tanques el Mexicano S, A, de C, V., y
analizar si los soportes de la estructura financiera con que cuenta es ia

adecuada.
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Al no tener estados financieros presupuestados y planeacidon fiscal
completa al mismo tiempo no evaluar las inversiones a largo plazo esto coloca a
la empresa en una ineficiente administracién financiera, por lo consecuente se

foman decisiones incorrectas.

Se hizo un estudio de la administracién financiera de la empresa
Tanques el Mexicano, S. A. de C. V., con la finalidad de demosirar la
importancia de una estructura financiera para la toma de decisiones, el disefio

es experimental.

Para tener conocimiento de la empresa se llevd a cabo la entrevista con
los empleados y encargados de cada uno de las areas al mismo tiempo se le
entregé un cuestionario, esto para ampliar la informacion de la administracion

financiera de la empresa Tanques e Mexicano S. A.de C. V.

Al final se analizd la informacién obtenida como resultado de {a entrevista
y el cuestionario, se elabord un informe de los resultados obtenidos, en donde
se observa fa importancia de una estructura financiera y de no llevarse a cabo
de una manera sistematica, lo pone en desventaja en su crecimiento y

competitividad en los mercados nacionales e internacionales.
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